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У статті узагальнено підходи до формування моделі поведінки 

інвесторів та ідентифіковано причино-наслідкові зв’язки між діями окремих 

гравців фінансового ринку, виділено їх стійкі пріоритети та ірраціональні 

складові поведінки, а також кон’юнктурою ринку та набутим досвідом. 

Аргументовано, що в нестабільних умовах поведінка та думка окремих 

інвесторів трансформується в колективну поведінку та настрої ринку на 

основі яких формуються стійкі переваги інвесторів: макроекономічний стан 

країни, зрілість ринку, політичний і соціальний устрій суспільства, ціннісні 

складові, якість життя, людський капітал. Представлено класифікацію 

моделей поведінки інвесторів на ринках, що розвиваються. Виділено і 

охарактеризовано азіатська, ісламська, латиноамериканську та 

пострадянську моделі, виділено подібність та відмінність між ними. 

Ключові слова: моделі поведінки, інвестори, фінансовий ринок, ризик, 

дохідність, ліквідність. 
 

Постановка проблеми. Фінансовий ринок у будь-якій державі відіграє 

важливу роль у консолідації, ефективному розподілі та перерозподілі капіталу, 

активізації діяльності усіх його суб’єктів за умови сприятливої кон’юнктури та 

сприяє економічному зростання окремих галузей та економіки країни в цілому. 

Це свідчить про необхідність формування стратегічної програми щодо 

довгострокового залучення внутрішніх та зовнішніх інвесторів на український 

фондовий ринок та створення сприятливих умов для вкладення капіталу у 

нього. 

Очевидно, що нинішні умови функціонування фондового ринку України 

внаслідок макроекономічних, геополітичних та інституціональних чинників 

зумовлюють недостатню його інвестиційну привабливість. Посилення 

міжнародної кризи, пов’язаної із поширенням коронавірусної інфекції ставить 

перед країною нові виклики та загрози з точки зору збереження економічної 

стійкості. 

Актуальним є прийняття та реалізація положень Стратегії розвитку 

фінансового сектору України до 2025 року, у якій визначено цілі, очікувані 

результати та інструменти її реалізації [1]. Вважаємо, що одним із важливих 

завдань що активізації розвитку фондового ринку в Україні є орієнтація його 

розвитку у напрямі прозорості, що забезпечується розпочатою системною 



338 

 

роботи регулятора Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку 

(НКЦПФР) що мінімізації проявів маніпуляцій. Так, упродовж 2015–2019 рр. 

було зупинено обіг цінних паперів 49 емітентів через ознаки фіктивності, 

зупинено торгівлю  цінними  паперами 273 емітентів, анульовано 136 ліцензій 

на провадження професійної діяльності на фондовому ринку. Окрім цього 

відбулося зменшення неринкових угод на організованому ринку, обсяг торгів 

акціями та облігаціями підприємств на організованому ринку скоротився у 

2018 р. на 80 % порівняно з 2014 роком [1]. 

Однак, незважаючи на регулівні дії важливо сформулювати портрет 

суб’єктів ринку, зрозуміти причини входу на ринок та виходу з нього, 

раціональне співвідношення «ризик-дохідність-ліквідність» для цінних паперів, 

привабливих фінансових інструментів, тощо. Це є важливим завданням, 

оскільки на сьогодні економіка країни потребує залучення стратегічних 

інвесторів із довгостроковими інвестиціями, оскільки саме за такий вид 

інвестицій є драйвером економічного зростання [3]. Саме тому узагальнення 

теоретичних аспектів щодо поведінки інвесторів на фондових ринках та 

розробка практичних рекомендацій активізації їхньої діяльності є актуальною. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вивченням поведінки 

інвесторів займалися провідні світові дослідники, серед яких доцільно виділити 

наступних: А. Шлейфер, Р. Талер, Д. Канеман, А. Тверскі, Х. Шефрін, 

М. Статман, Ю. Фама, К. Френч, М. Бейкер, Д. Вурглер, Д. Браун, М. Кліфф, 

Т. Ховард та інші. 

Питання розвитку вітчизняного фінансового ринку і поведінки інвесторів 

на ньому представлено у працях таких українських дослідників: Баранова В. 

[4], Іоргачова М. [5], Котляр О. [6], Смирновової О. [7], Стецько М. [8]. Однак 

фінансовий ринок перебуває під впливом численних чинників зовнішнього та 

внутрішнього середовища, їх мінливість змінює відповідно поведінку суб’єктів 

ринку, в тому числі інвесторів, що потребує проведення відповідних 

досліджень. 

Метою дослідження є узагальнення теоретичних засад поведінкових 

фінансів та обґрунтування моделей поведінки інвесторів з метою розробки 

напрямів щодо їх залучення на вітчизняний фінансовий ринок. 

Методика досліджень. Вивчення поведінки інвесторів базується на 

теорії поведінкових фінансів та припущенні про те, що найбільш значимим 

фактором, який визначає динаміку фінансових ринків, є поведінка його 

суб’єктів. При проведенні дослідження використано загальнонаукові та 

спеціальні методи наукового пізнання. Так, абстрактно-логічний та 

монографічний методи використовувалися в процесі узагальнення наукової 

літератури та формування висновків дослідження. Метод системного аналізу, 

індукції та дедукції при систематизації підходів тлумачення поняття фінансової 

поведінки інвесторів, виділенні її особливостей, що дозволило визначити 

основні проблеми фінансового ринку України, а також виявити деструктивні та 

стимулівні чинники його розвитку. 
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Результати досліджень. У більш загальному розумінні поведінку 

інвесторів можна розглядати на основі цілеорієнтованих та усвідомлених дій, 

які спрямовані на збереження капіталу та одержання доходу на основі 

здійснення фінансових вкладень. Очевидно, що поведінка інвесторів перебуває 

під впливом таких чинників, як економічні інтереси, особистісні 

характеристики, набутий досвід, здатність до адаптації, соціальні норми, 

культура та традиції. Поведінка інституціональних інвесторів, окрім 

вищезазначених, які впливають на управлінські рішення, визначається 

організаційною формою інституту, його стратегією, інструментами державного 

регулювання його діяльності. Отже, поведінка інвесторів на фінансовому ринку 

є не лише індивідуальною, але й колективною, оскільки вони функціонують під 

впливом інструментів регулювання, взаємно пристосовуючи індивідуальну 

поведінку. Доказом цього є позиція Г. Блумера, який вважав, що колективна 

поведінка формується на основі спільних очікувань, які поділяються групою 

індивідів. Зокрема, біржова паніка є елементарною (неорганізованою) формою 

колективної поведінки [9, c. 166–212].  

Модель поведінки інвесторів визначається їхніми бажання та вимогами 

щодо допустимого рівня ризику, дохідності, ліквідності, схильності до 

вкладення капіталу в окремі фінансові інструменти та послідовними їх діями, 

які є характерними для групи гравців на фінансовому ринку. Поведінка 

індивідів, на думку Б. Скіннера, пояснюється системою стимулів та контролем, 

направлених на людину з боку державних, економічних, освітніх і релігійних 

інститутів, сім’ї , колег, роботодавців, а також системою культурних та етичних 

норм, які є характерними для конкретної країни та соціальних верств [10, 

c. 297–425]. Вивчення економічної поведінки приділено увагу у численних 

дослідженнях, згідно яким структура власності у країні, а також 

характеристики фондового ринку визначаються ступенем прийняття ризику 

населенням, рівнем контролю і захищеності з боку держави та корпорацій, 

характеристиками населення, їх релігійними та соціокультурними факторами, 

схильністю до заощаджень [11]. Узагальнену схему формування поведінки 

інвесторів на фінансовому ринку представлено на рис. 1. 

Зазначимо, що настрій ринку це агрегована думка окремих інвесторів про 

майбутні грошових потоків та рівні ризику. Так, М. Бейкер и Д. Вурглер 

визначають настрої ринку, як схильність спекулювати на оптимізмі або 

песимізмі відносно певного активу [12]. Ми поділяємо позицію, що моделі 

поведінки інвестора формується під впливом інституціональної структури 

макроекономіки, фінансового сектору, а також культурно-релігійних цінностей, 

політичного і соціального устрою суспільства, стереотипів масової поведінки, 

якості життя і людського капіталу на моделі поведінки на фінансовому ринку.  

Вважаємо за доцільне розглянути моделі поведінки інвесторів на фінансових 

ринках у провідних країнах світу, серед яких можна виділити англо-саксонську 

(Великобританія, Ірландія), континентально-європейську (Німеччина, Франція 

та інші країни Західної Європи), скандинавську (Швеція, Данія, Норвегія, 

Фінляндія) і швейцарську. 
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Рис.1. Узагальнена схема формування поведінки інвесторів на 

фінансовому ринку 
Джерело: узагальнено авторами. 

 

Для всіх цих моделей поведінки інвесторів характерними є довгострокові 

інвестиційні вкладення, які зумовлюються високою тривалістю життя, а також 

зрілістю ринку. Зазначимо, що зрілий фінансовий ринок характеризується 

стабільною кон’юнктурою і високою активністю його учасників. Для 

фінансового сектору цих країн характерним є високий рівень відношення 

банківських активів, депозитів, позик не фінансових організацій, а також 

капіталізації ринку до валового внутрішнього продукту (ВВП) у Швейцарії 

можна пояснити тим, що країна є офшорним фінансовим центром. 

Як зазначають дослідники, для англо-саксонської моделі характерними є 

висока схильність до ризику, економічний індивідуалізм [13], низький контроль 

з боку держави та крупних компаній, численність роздрібних інвесторів [14]. У 

цих країнах поведінка інвесторів ринки акцій переважають над борговими 

зобов’язаннями у структурі фінансування. Незважаючи на відносну 

довгостроковість інвестиційних вкладень, на фондовому ринку США інвестори 

віддають перевагу короткостроковим вкладенням, у 90-х роках минулого 

століття середній термін володіння акцією становить два роки [15], що свідчить 

про їх орієнтацію до швидкого одержання інвестиційного доходу та негативно 

впливає на реалізацію довгострокової інвестиційної стратегії. 
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Щодо європейської моделі, то вона передбачає ієрархію та менша 

схильність до ризику та є більш соціально-орієнтованою відносно англо-

саксонської моделі. У регіонах із континентально-європейською моделлю має 

місце висока норма заощаджень, вищий рівень впливу банків на економіку 

порівняно із фінансовими ринками, переважають крупні інституціональні 

інвестори [16]. Висока норма заощаджень свідчить про ощадно-інвестиційну 

модель поведінки, що свідчить про перевищення доходів над витратами у 

населення, високу надійність фінансових інститутів та довіру до них. У 

структурі капіталу значну частку посідають боргові зобов’язанні, соціальні 

норми є більш посиленими порівняно із попередньою моделлю. 

У скандинавській моделі поведінки інвесторів толерантність до ризику є 

висока схильність до ризику. Рівень індивідуалізму є низьким, оскільки 

економіка за ступенем соціальної орієнтованості перевищує всі інші 

європейські регіони. Для гравців фінансового ринку якість життя є показником 

успіху, консенсус і соціальна рівність є більш важливими, ніж особисті 

досягнення [17]. Норма збереження є найбільш високою, структура власності 

крупного бізнесу розпорошена, є крупні держателі акцій корпорацій із 

середньою та малою капіталізацією [18] – в цілому власність є більш 

сконцентрованою порівняно із попередньою моделлю. Частка боргових 

зобов’язань у структурі капіталу є меншою, порівняно із європейською 

моделлю, а цінності самовираження переважають [19]. 

Швейцарська модель поведінки інвесторів знаходиться між 

скандинавською та європейською моделями за рівнем ризику. Рівень 

індивідуалізму подібний до європейської моделі, а норма заощаджень, 

структура власності і цінності відповідають скандинавським країнам [19]. 

Ймовірно, це відбувається тому, що є значні відмінності у ризику і структурі 

власності у Швейцарії, зокрема високої капіталізації ринку акцій, від інших 

європейських країнах зумовлені історичними подіями, а також високим рівнем 

індивідуалізму, демократії [20]. 

Розглянемо основні властивості поведінки інвесторів на ринках країн, що 

розвиваються. Так, незважаючи на високу волатильність цих ринків переваги 

для інвесторів формуються на основі високих темпів економічного зростання, 

можливостей диверсифікації та реалізації стратегій, які не завжди можна 

реалізувати на зрілому ринку. Кризи наприкінці двадцятого і двадцять першого 

століття у країнах Латинської Америки, Азії і Східної Європи показали 

контрциклічність ринків, що розвиваються, після глобальної фінансової кризи 

2007–2011 років. За даними МВФ, між ринками, що розвиваються, 

розвиненими існує взаємний вплив. У після кризовий період роль впливу 

ринків акцій, що розвиваються, значно посилився. Ріст ВВП пов'язаний із 

крупними інфраструктурними проєктами, що доводить значимість будівельної, 

транспортної та телекомунікаційної сфер на ринках, що розвиваються. 

Схильність учасників ринку до неточного визначення потенціалу економічного 

зростання та інші прояви ірраціональності зумовлюють строкатість показників 

щодо розвитку ринку. Окрім класичних портфельного, валютного і 



342 

 

розрахункового ризиків на фінансових ринках, що розвиваються, діють 

поведінкові ризики. Прикладом якого можуть слугувати маніпуляції 

фінансових посередників за відсутності належного законодавчого регулювання 

та ігнорування етичних принципів. Зазначимо, що проявляється ризик 

зберігання, тобто порушенні збереженості цінних паперів у депозитаріях [15], а 

також ризик людського фактору – некоректні дії регулятора, які порушують 

стійкість фінансової системи та зумовлюють прояв системного ризику.  

На ринках, що розвиваються гіпотеза ефективного ринку не 

підтверджується на відміну від гіпотез неоднорідного ринку та адаптивного 

[21]. Гіпотезі неоднорідного ринку полягає у тому, що ціни формуються у 

результаті взаємодії інвесторів із різними термінами інвестування. Періодично 

відбувається некоректне ціноутворення, але в довгостроковій перспективі ціни 

сходяться до рівня, який сприймається як обґрунтований більшістю інвесторів. 

Згідно гіпотези адаптивного ринку, тривалих прибуткових стратегій не існує, а 

це означає, що окрема стратегія може бути прибутковою в певних ринкових 

умовах.  

Особливостями ринків із азіатською моделлю поведінки інвесторів 

(Японія, Південні Корея, Таїланд, Тайвань, Китай та інші) є толерантність до 

ризику, що робить її подібною до європейської моделі. Однак винятком є 

Китай, для якого характерною є висока схильність до ризику [22]. Для цієї 

групи країн властивим є колективізм, висока значимість соціальних норм, 

високий авторитет влади. Довгострокова тривалість інвестиційних термінів та 

рівень індивідуалізму відрізняються, найвищий має місце в Японії. Норма 

заощаджень в азіатських країнах є однією із найбільш високих у світі [23]. 

Рівень боргових зобов’язань в Японії вище європейського, а в Китаї – нижче. 

Концентрація власності є співставною із європейською моделлю, раціональні 

цінності переважають [24]. У цих країнах інвестори демонструють високий 

рівень готовності до прийняття інновацій на ринках. Кліматичний і 

географічний чинники історично впливають на настрої фінансового ринку. 

Однією із основних проблем цього ринку є «кредитна бульбашка» в 

Китаї, яка виникла внаслідок збільшення проблемних боргів у банківській 

системі, формується «фінансова бульбашка» на ринку акцій. У додаток до 

цього в регіоні спостерігається зниження економічного зростання [25]. Як 

зазначають експерти, до числа заходів, які сприяють залученню інвестицій на 

азіатські ринки, є успішна правова реформа в Індії, створення спеціальних 

економічних зон на Тайвані та реалізація програми для залучення іноземних 

інвесторів у технологічний сектор. У Китаї відбувається часткова приватизація 

у таких секторах як телекомунікація, електроенергетика, військова 

промисловість, нафта та газ, а також громадянська авіація [25].  

До ісламської моделі поведінки інвесторів відносять та країни, як 

Саудівська Аравія, Малайзія, Іран та інші. У цій групі країн тривалість 

інвестиційних вкладень та толерантність до ризику змінюються у розрізі країн. 

У поведінці інвесторів виділяється колективізм та авторитет влади [22]. Норма 

заощаджень в азіатських країнах є вищою, а в країнах Африки низькою [26]. 
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Нарахування проценту на грошові позики, а, відповідно, боргове фінансування 

в найбільш поширених видах суперечить закону шаріату [27]. Власність 

сконцентрована, переважають цінності виживання, а також традиційні [18]. 

Культурні і релігійні особливості часто визначають поведінку та настрої 

інвесторів. Так, науковці зазначають, що під час релігійних свят дохідність на 

ринках є вищою, а волатильність нижчою, порівняно із іншими місяцями, що 

свідчить про високий вплив психологічного стану інвесторів для показників 

кон’юнктури ринку [28]. 

Поведінка інвесторів на ринку Туреччини має подібну динаміку із 

європейськими ринками, залежними від глобального фактору. Індекс настроїв 

американського ринку є контрциклічним відносно дохідності та волатильності 

фондового ринку Туреччини, при цьому вплив індексу настроїв американських 

інституціональних інвесторів є сильнішим, ніж приватних. Цей ефект є 

елементом системного ризику, який не піддається диверсифікації [29]. 

Для латиноамериканської моделі поведінки (Бразилія, Мексика, 

Аргентина та інші) характерним є низький ризик із бажанням отримати високий 

інвестиційний дохід, що є малоймовірним. Роль банківської системи висока, на 

зразок європейської моделі, власність сконцентрована. Важливу роль 

відіграють поведінкові відхилення від норми, які пов’язані із інформацією. У 

більшості регіонів проявляється високий рівень корупції і маніпулювань, роль 

цінностей виживання є істотною [19]. У Латинській Америці інвесторам 

властивим є високий рівень усвідомлення контролю над власним життям, 

емоціями, цінності самовираження має велику значення. Рівень авторитету 

влади змінюється у розрізі країн [22]. 

У дослідженнях як зарубіжних, так й вітчизняних науковців виділено 

пострадянську модель поведінки інвесторів, для якої відзначають подібність із 

латиноамериканською моделлю. У пострадянських країнах Східної Європи 

проявляється високий рівень економічного індивідуалізму, у колишніх країнах 

Радянського Союзі – чітко простежується колективізм. Для цієї моделі 

характерним є чіткість соціальних норм, високий авторитет влади [22]. У 

прибалтійських країнах чітко виділяються раціональні цінності, інші країни 

перебувають на стику раціональних та традиційних цінностей [19].  

У цих країнах має місце високий фінансовий ризик внаслідок девальвації 

національних валют. Водночас, із сировинними ризиками значною мірою 

пов’язані портфельні інвестиції на фінансових ринках. Ринки, що розвиваються, 

також є залежними від глобального фактору [30]. Ринки, що розвиваються, має 

ряд спільних проблем: низька конкурентоспроможність за операціями із 

фінансовими активами порівняно із ринками із високим рівнем зрілості, які 

мають національне походження; збільшення спекулятивних вкладень; 

недостатній обсяг прямих інвестицій; переважання короткострокових 

інвестиційних горизонтів; переважання короткострокових інвестиційних 

горизонтів, висока залежність від настроїв нерезидентів, відтік засобів 

національних інвесторів на розвинені ринки, відхід крупних гравців на ринки 
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індустріальних країн за капіталізацією та ліквідністю, операційні ризики 

національних фінансових інститутів. 

Найбільш важливими факторами, які впливають на прийняття 

інвестиційних рішень за результатами опитування A.T. Kearney, серед яких 

значний вплив мають чинники, пов’язані із ринковою інфраструктурою, а 

також із політичними і регулятивними процесами (рис. 2).  

 
Рис. 2. Чинники, які впливають на поведінку інвесторів на фінансовому 

ринку 
Джерело: розроблено авторами. 

 

У додаток до чинників, які впливають на інвестиційні рішення на ринках, 

які розвиваються позитивно впливає відсутність чітких норм регулювання 

потоків капіталу, гнучкі валютні курси, високий рівень резервів, не значний 

державний борг [32]. Водночас, переважання на ринку інституціональних або 

приватних інвесторів визначають домінуючі моделі поведінки. Науковців 

наголошують, що важливим для визначення драйверів динаміки фінансового 

ринку є тестування гіпотези ринкового ризику [33], і гіпотези шоку попиту [34]. 

Тестування доцільно проводити у розрізі окремих груп інвесторів. Для ринків із 

переважанням іноземного капіталу доцільно тестувати гіпотези для таких груп 

інвесторів: зарубіжні інституціональні, зарубіжні приватні, внутрішні 

інституціональні, внутрішні приватні. Очевидно, що поведінка зарубіжних 

інституціональних інвесторів буде визначальним чинником для динаміки 

настроїв інших груп, оскільки вона є змінною для характеристики інвестиційної 

привабливості країни, і, як наслідок, для відтоку і притоку капіталу на ринок. 

Окрім цього доцільно дослідити зміни індексу настроїв ринку у періоду кризи, 

стабільності та оптимізму, ефективність інвестиційних стратегій за періодами. 

У якості додаткових напрямів дослідження слід виділити аналіз зміни попиту 

на різні типи активів та інвестиційної привабливості галузей економіки залежно 

від настроїв ринку. На більшості зростаючих фінансових ринках важливу роль 

відіграють традиції і менталітет, а також географічні та кліматичні особливості 
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регіону, без урахування яких якісну модель поведінки інвесторів практично 

побудувати не можна. 

Зазначимо, що дослідники виділяють також прояв відхилень (аномалій), 

пов’язаних із інформацією. Так, на ринках, що розвиваються, проявляється 

ефект волатильності – ситуація, коли ризик і дохідність демонструють зворотне 

відношення (чим вищим є ризик, тим меншою є дохідність), що суперечить 

моделі CAPM (модель ціноутворення фінансового активу), розробленої У. 

Шарпом и Д. Лінтнером [35]. Існує два підходи, за допомогою яких 

пояснюється ефект волатильності, але ймовірно, що вони доповнюють одна 

одну. Перший підхід пов'язаний із обмеженнями, із якими стикаються 

інвестори у процесі одержання доступу до позикових коштів та здійснення 

коротких продажів [36]. Інший підхід базується на теорії агентських відносин – 

фінансові управлінці орієнтуються досягнути кращих результатів порівняно із 

раціональним портфелем схильні переоцінювати потенціал окремих акцій та 

інвестиційних фондів [37]. За таких умов одним із проявів ефекту 

волатильності є дефолт. Компанії на грані банкрутства забезпечують низьку 

дохідність, є більш ризикованими порівняно із подібними, що суперечить 

моделі CAPM. Існує безліч досліджень, присвячених прогнозам ймовірності 

дефолту компанії на ринку, що розвивається, але при цьому подібні ситуації 

дуже рідко розглядається у рамках прояву відхилень на фінансових ринках. 

Узагальнимо основні тенденції розвитку фінансового ринку України та 

моделі поведінки інвесторів. Так, за результатами опитування опитування 

Асоціації CFA Society Ukraine, встановлено, що фахівці з фінансів та інвестицій 

не відчули у 2020 р. зниження довіри з боку споживачів порівняно із 2019 

роком (41 % респондентів). При цьому 64 % респондентів опитування впевнені, 

що довіра до фінансистів залежить від добробуту країни, а під час економічних 

криз довіра падає. Однак саме коронакриза не вплинула на довіру, у чому 

впевнені 55 % респондентів [38]. Одним із стримуючих чинників у розвитку 

фінансового ринку України є відсутність фінансової інфраструктури, тому нами 

здійснюються інвестиції на основі допомоги USAID у створення центральної 

депозитарної системи, клірингової і біржової системи. Окрім цього низька 

фінансова поведінка населення, обмежені їх можливості щодо формування 

заощаджень є також чинниками, які стримують активізацію діяльності на 

фінансовому ринку. За таких умов на вітчизняному фінансовому ринку 

вкладення іноземних інвесторів займають значну частку. Очевидно, що з метою 

зниження залежності ринків від спекулятивних потоків необхідно залучати 

внутрішніх роздрібних інвесторів шляхом передбачення певних податкових 

пільг, підвищення фінансової грамотності та розробок, які спрощують процес 

вкладення коштів.  

Висновки. Узагальнено, що колективна поведінка учасників фінансового 

ринку складається із поведінки окремих інвесторів та формується на основі їх 

думки, бажань, які перебувають під впливом кон’юнктури та набутого досвіду.  

У якості основних чинників, які впливають на поведінку інвесторів, є їх 

стійкі переваги до ризику, дохідності та ліквідності, а також ірраціональна 
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складова – реакція на стрес, відхилення від певної норми і т.д. Виявлено, що 

чим нижчу стабільність демонструє фінансовий ринок, то колективна поведінка 

переважає на індивідуальними стратегіями, а чинник ірраціональності – над 

стійкими перевагами.  

У свою чергу стійкі переваги інвесторів визначаються станом 

макроекономіки, фінансового сектору та інституціональними характеристиками 

країни, політичним і соціальним устроєм суспільства, ціннісними чинниками та 

стереотипами масової поведінки, якістю життя та рівнем розвитку людського 

капіталу. 

На основі регіональних відмінностей стійких переваг виділено наступні 

моделі поведінки інвесторів: для розвинених країн – англо-саксонську, 

європейську, скандинавську та швейцарську; для країн, що розвиваються – 

азіатську, ісламську, латиноамериканську та пострадянську. 

Встановлено, що модель поведінки інвесторів пострадянських країн є 

подібною із країнами Латинської Америки за схильністю за ризиком, рівнем 

колективізму, якістю інститутів, значною роллю цінностей виживання і 

концентрації власності. Також має місце переважання банківських інститутів 

над ринковими у структурі фінансового сектору у цих країнах, що робить її 

подібною із європейською моделлю поведінки інвесторів. 
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Аннотация 

 
Варченко О. М., Артимонова И. В., Ткаченко К. В., Варченко О. А. 
Модели поведения инвесторов на финансовом рынке  

В статье обобщены подходы к формированию модели поведения 
инвесторов и идентифицированы причинные связи между действиями 
отдельных игроков финансового рынка, выделены их устойчивые приоритеты 
и иррациональные составляющие поведения, а также конъюнктура рынка и 
приобретенный опыт. 

Аргументировано, что в нестабильных условиях поведение и мнение 
отдельных инвесторов трансформируется в коллективное поведение и 
настроения рынка, на основе которых формируются устойчивые 
преимущества инвесторов: макроэкономическое состояние страны, зрелость 
рынка, политическое и социальное устройство общества, ценностные 
составляющие, качество жизни, человеческий капитал. 

Представлена характеристика модели поведения инвесторов, 
принимающих во внимание, как устойчивые приоритеты, так и 
иррациональную составляющую, и предложена детальная классификация 
моделей поведения инвесторов. Выделены и охарактеризованы азиатская, 
исламская, латиноамериканская и постсоветская модели, выделены сходство 
и различие между ними. 

Предложено понимание модели поведения инвесторов рассматривать 
как устойчивые преимущества (риск, ожидаемые уровни доходности, 
ликвидности, склонность к вложению капитала в определенные финансовые 
инструменты) и предопределенные ими последовательные действия игроков 
рынка, а также совокупность факторов, объясняющих ее, включая ожидания 
в той или иной. момент времени. Обосновано, что поведение инвесторов 
также объясняется иррациональной составляющей (аномалиями, реакцией на 
стресс и др.). 

Доказано, что развивающиеся рынки являются более волатильными по 
сравнению с развитыми, находятся в состоянии нестабильности и 
значительного проявления иррациональной составляющей, что необходимо 
учитывать при оценке их поведенческой характеристики. 

Выделены и охарактеризованы азиатская, исламская, 
латиноамериканская и постсоветская модели, выделены сходство и различие 
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между ними. Установлено, что подобны латиноамериканская и 
постсоветская модели поведения инвесторов по следующим 
характеристикам: низкая толерантность к риску, ориентация получить 
высокий доход, заметную роль банковской системы, концентрацию 
собственности, поведенческие аномалии, манипулирование и коррупцию, 
высокий уровень коллективизма. 

Ключевые слова: модели поведения, инвесторы, денежный рынок, риск, 
доходность, ликвидность. 
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The article summarizes the approaches to the formation of the model of 
investor behavior and identifies the cause and effect relationships between the 
actions of individual financial market players, highlights their sustainable priorities 
and irrational components of behavior, as well as market conditions and experience. 

It is argued that in unstable conditions the behavior and opinion of individual 
investors is transformed into collective behavior and market sentiment on the basis of 
which stable advantages of investors are formed: macroeconomic status, market 
maturity, political and social structure, values, quality of life, human capital. 

The characteristics of the investor behavior model that take into account both 
sustainable priorities and the irrational component are presented, and a detailed 
classification of investor behavior models is proposed. The Asian, Islamic, Latin 
American and post-Soviet models are singled out and characterized, the similarities 
and differences between them are highlighted. 

It is proposed to understand the model of investor behavior as sustainable 
benefits (risk, expected levels of return, liquidity, propensity to invest in certain 
financial instruments) and the consequent consistent actions of market players, as 
well as a set of factors that explain it, including expectations moment of time. It is 
substantiated that the behavior of investors is also explained by the irrational 
component (anomalies, stress response, etc.). 

It is proved that emerging markets are more volatile than developed ones, are 
in a state of instability and a significant manifestation of the irrational component, 
which must be taken into account when assessing their behavioral characteristics. 

The Asian, Islamic, Latin American and post-Soviet models are singled out and 
characterized, the similarities and differences between them are highlighted. It is 
established that the Latin American and post-Soviet models of investor behavior are 
similar in the following characteristics: low risk tolerance, high income orientation, 
prominent role of the banking system, concentration of property, behavioral 
anomalies, manipulation and corruption, high collectivism. 
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